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 “Man Jadda Wa Jadda” 
 ( Siapa yang bersungguh-sungguh pasti akan berhasil ) 
 
 Allah tidak akan merubah nasib suatu kaum kecuali kaum itu sendiri 
yang merubahnya ( Q.S AR- Rad : 11) 
 
 Khoiru an-nasi ahsanuhum khuluqan wa anfa’uhum linnas 
( Sebaik-baik manusia itu adalah yang lebih baik budi pekertinya dan yang 
lebih bermanfaat bagi manusia ) 
 
 A person whoo never make a mistake never tried anything new - Albert 
Einstein 
( Seseorang yang tak pernah membuat satu kesalahan, maka tak pernah 




Jangan malas, jangan berhenti untuk belajar, berani mencoba karena  
suatu hasil tidaklah penting tanpa menjalani prosesnya 
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This research aimed to determine the effect of management ownership to 
the informativeness of accounting earnings, with the quality of audit as 
moderating. The sample consisted of 110 firms (non-financial)  listed at Indonesia 
Stock Exchange from 2012 - 2014 by using a purposive sampling method. The 
theory in this research is signalling theory. And proxy of the informativeness of 
accounting earnings is earnings response coefficient (ERC). 
The results of this research showed the effect of management ownership 
didn’t negative to the informativeness of accounting earnings. Then, the quality of 
audit (dummy variable) found moderating the effect of management ownership to 
the informativeness of accounting earnings.  
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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan 
manajemen terhadap keinformatifan laba akuntansi. Populasi dari penelitian ini 
adalah seluruh perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
selama tahun 2012 sampai 2014.  
Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling 
berdasarkan kriteria yang sudah ditentukan dan memperoleh 110 sampel 
perusahaan setiap tahunnya dan menjadi 330 observasi. Variabel Kepemilikan 
manajemen adalah persentase kepemilikan dewan komisaris dan direksi dalam 
perusahaan. Serta variabel keinformatifan laba akuntansi diukur dengan Earnings 
Response Coefficient (ERC). 
 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak adanya pengaruh negatif 
kepemilikan manajemen terhadap keinformatifan laba akuntansi. Kemudian 
kualitas audit yang diproksikan dengan variabel dummy (Big Four dan non-Big 




Kata kunci : Kualitas Audit, Kepemilikan Manajemen, Keinformatifan Laba  
         Akuntansi, Variabel Moderasi 
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1.1 Latar Belakang Masalah 
 Laporan keuangan perusahaan berisi informasi keuangan suatu perusahaan 
yang dapat menggambarkan kinerja suatu perusahaan tersebut. Menurut 
Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No.1 Tahun 2013 yang direvisi  
oleh Ikatan Akuntan Indonesia (IAI) tujuan laporan keuangan adalah 
menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja, serta 
perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah 
besar pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi. Laporan keuangan yang 
dikeluarkan perusahaan tentunya akan mendapat berbagai macam respon dari 
pasar baik respon positif maupun respon negatif. Salah satunya adalah informasi 
laba yang menjadi perhatian utama bagi para investor untuk berinvestasi. 
Informasi laba adalah salah satu pengukur keberhasilan atau kegagalan 
perusahaan dalam menjalankan aktivitasnya.  
Menurut Nugraheni dan Supatmi (2008) dalam Ginting (2014), laba 
mempunyai keinformatifan yang penting karena digunakan pihak manajemen 
untuk menyampaikan informasi mengenai kinerja dan prospek perusahaan di 
masa depan. Keinformatifan laba tersebut membuat para investor tidak hanya 
melihat laporan keuangan perusahaan dengan berfokus pada laba perusahaan saja, 
tetapi juga memperhatikan bagaimana komponen dan prosedur yang digunakan 
perusahaan untuk menghasilkan informasi mengenai laba tersebut. Penelitian Lev 
dan Zarowin (1999) menggunakan Earnings Response Coefficient (ERC) sebagai 
  
alternatif untuk mengukur keinformatifan laba. Rendahnya ERC menunjukkan 
bahwa laba kurang informatif dan kurang relevan bagi investor dalam 
pengambilan keputusan. 
 Ketika menjalankan aktivitas dan kinerja perusahaan, ada beberapa pihak 
yang berperan menentukan kebijakan seperti para pihak manajemen dan 
pemegang saham. Pihak manajemen adalah direksi dan komisaris sedangkan 
pihak pemegang saham adalah pihak yang mempunyai saham di perusahaan 
tersebut. Para pemegang saham tersebut memberikan tanggung jawab kepada 
pihak manajemen untuk mengelola perusahaan yang mereka miliki. Maka dari itu 
pihak manajemen selalu akan memberikan kinerja yang terbaik untuk pemegang 
saham (Welim dan Rusiti, 2014).  
Persentase tertentu kepemilikan  saham  oleh  pihak manajemen cenderung 
tidak sepenuhnya berpengaruh positif terhadap keinformatifan laba akuntansi. 
Menurut Christiawan dan Tarigan (2007), kebijakan yang dihasilkan pihak 
manajemen tentunya berbeda jika ia juga sebagai pemegang saham dalam 
perusahaan atau yang dikenal sebagai kepemilikan manajemen . Maka ada besar 
persentase kepemilikan tertentu yang tidak menutup kemungkinan dapat 
berpengaruh negatif terhadap keinformatifan laba perusahaan dikarenakan pihak 
manajemen selain sebagai pengelola juga sebagai pemilik yang sangat mungkin 
untuk mengabaikan pemegang saham lain. Misalnya penelitian yang dilakukan 
oleh Gul et al.(2002), Riswandi (2013) dan Kusumaningrum (2013). 
 Penelitian Gul et al.(2002) memberikan bukti bahwa hubungan positif  
keinformatifan laba dengan kepemilikan manajemen lebih rendah untuk 
perusahaan Big 6. Menurut Riswandi (2013) menemukan bahwa kepemilikan 
  
manajemen berpengaruh negatif terhadap kualitas laba. Kemudian 
Kusumaningrum (2013) dalam Welim dan Rusiti (2014) menyatakan jika 
kepemilikan saham oleh direksi semakin meningkat, maka keputusan yang 
diambil oleh direksi akan lebih cenderung untuk menguntungkan dirinya. Hal ini 
dikarenakan belum memisahkan pengelolaan perusahaan dengan kepemilikannya 
dimana selain sebagai pengelola juga sebagai pemilik memudahkan manajemen 
untuk melakukan berbagai cara agar tercapainya kepentingan pribadi dimana 
cenderung entrench pada posisinya yang membuat keputusan tak bernilai. Dengan 
begitu keinformatifan laba menjadi kurang handal dan kurang relevan dalam 
pengambilan keputusan dan menimbulkan reaksi pasar yang negatif.  
 Menurut Watts dan Zimmerman (1986) menyatakan suatu pemeriksaan 
laporan keuangan oleh Kantor Akuntan Publik (KAP) dapat digunakan sebagai 
pengawasan terhadap tindakan manajemen dalam melaporkan kinerja perusahaan. 
Oleh karena itu, fungsi kualitas audit merupakan salah satu cara meminimalisir 
kebijakan kepemilikan manajemen yang menyimpang untuk menjaga kualitas 
laporan keuangan dan tentunya meningkatkan keinformatifan laba perusahaan. 
Apalagi dalam negara yang memiliki sistem hukum yang lemah seperti Indonesia 
terutama lemahnya proteksi terhadap investor dimana kurangnya kebijakan 
pemerintah untuk membatasi perilaku pihak manajemen untuk berperilaku 
oportunistik (Hung (2001) dalam Kartinah dan Yavida (2014), maka secara tidak 
langsung kualitas audit akan semakin berperan dalam meningkatkan 
keinformatifan laba yang dibutuhkan oleh para pengguna laporan keuangan dalam 
pengambilan keputusannya.  
 
  
Pemeriksaaan laporan keuangan yang dilakukan KAP memiliki kualitas 
yang berbeda-beda, audit yang berkualitas tinggi lebih efektif  mengkoreksi 
kesalahan yang material dalam laporan keuangan. Menurut DeAngelo (1981) 
dalam Dahlan (2009) kualitas audit meningkat sesuai dengan ukuran KAP karena 
KAP besar mempunyai kemampuan lebih untuk berspesialisasi dan berinovasi 
melalui teknologi yang dimiliki. Pembentukan kualitas audit, terutama kualitas 
audit yang berhubungan dengan Big Four menjadi proritas utama untuk 
mengurangi masalah pengaruh negatif kepemilikan manajemen terhadap 
keinformatifan laba. 
Teoh dan Wong (1993) menyatakan bahwa ERC lebih tinggi untuk Big 6 
karena audit berkualitas tinggi. Terdapat asumsi untuk Big 6 bahwa  (a) sebuah 
audit berkualitas tinggi merupakan pengalihan ke kualitas laba yang tinggi dan (b) 
kualitas laba positif berkaitan dengan hubungan antara laba dilaporkan dan return 
pasar. Dan menurut Aronmwan (2013) dalam menyatakan ukuran KAP besar  
(Big Four) akan menghasilkan kualitas audit yang lebih tinggi. Maka ini 
menunjukkan hubungan yang signifikan antara kualitas audit dengan kepemilikan 
manajemen terhadap keinformatifan laba akuntansi dari sisi para investor.  
Berdasarkan juga hasil penelitian Gul et al.(2002) menunjukkan 
perusahaan Big 6 lebih konservatif  dan dirasakan oleh pasar untuk memberikan 
kualitas audit yang berkualitas tinggi dengan mengurangi efek penggunaan 
informasi negatif yang muncul dari perusahaan dengan kepemilikan manajemen 
yang rendah. Maka dari itu, studi Gul et al.(2002) menjadi panduan untuk 
penelitian ini dalam hal keinformatifan laba akuntansi dimana kualitas audit 
sebagai pemoderasi.  
  
 Penelitian ini menguji hubungan kualitas audit, kepemilikan manajemen 
dan keinformatifan laba akuntansi dengan memproksikan ERC. Beberapa peneliti 
telah mengukur dengan ERC antara lain, Teoh dan Wong (1993), Warfield et 
al.(1998) serta Paramita dan Hidayanti (2013) . Perbedaan penelitian ini dengan 
sebelumnya adalah tempat penelitian dan tahun penelitian yang digunakan. 
Penelitian sebelumnya di Australia pada tahun 1992-1993 sedangkan penelitian 
yang akan dilakukan oleh penulis, tempatnya di Indonesia dengan tahun penelitian 
2012-2014.  
 Melihat dan mempertimbangkan dari uraian sebelumnya, penelitian ini 
akan mengangkat judul penelitian adalah "Pengaruh Kepemilikan Manajemen 
Terhadap Keinformatifan Laba dengan Kualitas Audit sebagai Pemoderasi". 
 
1.2 Rumusan Masalah 
 Berdasarkan latar belakang masalah yang sudah dijelaskan, maka penulis    
merumuskan permasalahan sebagai berikut : 
a) Apakah besarnya persentase kepemilikan manajemen berpengaruh terhadap 
keinformatifan laba pada perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia pada tahun 2012-2014? 
b) Apakah besarnya persentase kepemilikan manajemen berpengaruh terhadap 
keinformatifan laba dengan kualitas audit yang memoderasi pada perusahaan 





1.3 Tujuan Penelitian 
 Sesuai dengan perumusan masalah diatas, tujuan penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
a)  Memberikan bukti empiris tentang pengaruh besarnya persentase kepemilikan 
manajemen terhadap keinfomatifan laba akuntansi dari perusahaan non-
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada  tahun 2012-2014. 
b)  Memberikan bukti empiris tentang pengaruh besarnya persentase kepemilikan 
manajemen terhadap keinformatifan laba akuntansi dengan kualitas audit yang 
memoderasi dari perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada  tahun 2012-2014. 
 
1.4 Manfaat Penelitian 
 Hasil penelitian ini nantinya diharapkan dapat bermanfaat bagi : 
a)  Bagi Perusahaan tentang pentingnya memilih kualitas auditor dan kepemilikan 
manajemen untuk lebih meningkatkan keinformatifan laba perusahaan. 
b)  Bagi Investor dalam melakukan investasi di suatu perusahaan khususnya 
pemahaman dan pertimbangan kualitas audit serta kepemilikan manajemen 
untuk keinformatifan laba perusahaan. 
c)  Bagi Pengembang Ilmu, hasil penelitian ini diharapkan akan memberikan 
masukan dan tambahan materi untuk pengembangan ilmu akuntansi khususnya 
kualitas audit, kepemilikan manajemen dan keinformatifan laba akuntansi. 
d)  Bagi pembaca/masyarakat, hasil penelitian ini dapat memberikan gambaran 
mengenai kualitas audit, kepemilikan manajemen dan keinformatifan laba 
akuntansi. 
  
1.5 Ruang Lingkup Penelitian 
 Ruang Lingkup Penelitian ini adalah keinformatifan laba akuntansi yang 
diproksikan dengan ERC sedangkan kualitas audit menggunakan variabel dummy 
yang berhubungan dengan Big Four dan non-Big Four serta kepemilikan 
manajemen dilihat dari besarnya persentase kepemilikan dalam perusahaan. 
Periode yang diamati dalam penelitian ini adalah untuk 3 tahun periode akuntansi, 
yaitu tahun 2012, 2013 dan 2014 dengan sampel perusahaan non-keuangan yang 





















2.1 Landasan Teori  
2.1.1 Teori Sinyal 
 Astika (2011) dalam Saputra (2013) menyebutkan teori pensinyalan 
(signaling  theory)  menjelaskan  bahwa manajemen  suatu  entitas melaporkan  
informasi-informasi perusahaan secara sukarela kepada pasar  modal walaupun 
tidak ada ketentuan yang  berlaku. Teori ini juga membahas bagaimana 
seharusnya sinyal-sinyal keberhasilan atau kegagalan manajemen (agent) 
disampaikan kepada pemilik (principal). Pihak manajemen  selalu berusaha untuk 
mengungkapkan setiap informasi yang menurut pertimbangannya sangat  diminati  
oleh  investor  dan  pemegang  saham lainnya khususnya bila informasi tersebut 
merupakan berita baik. Manajemen juga berminat menyampaikan informasi yang 
dapat meningkatkan kredibilitasnya dan kesuksesan perusahaan meskipun 
informasi tersebut tidak diwajibkan.  
Menurut Wolk et al. (2000)  dalam Agustiningsih (2009) mengemukakan  
bahwa sinyal-sinyal  yang  dapat  diberikan  oleh perusahaan  salah  satunya  
berupa informasi keuangan yang dapat dipercaya mengurangi ketidakpastian 
mengenai prospek perusahaan di masa yang akan datang. Pada waktu informasi 
diumumkan oleh pihak manajemen, pelaku pasar terlebih dahulu menganalisis 
keinformatifan laba tersebut sebagai sinyal baik atau buruk maka dari pemberian 
sinyal itu, menimbulkan reaksi pasar yang dicerminkan dalam harga saham yang 
dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Informasi-informasi keuangan seperti  
  
informasi laba yang relevan dan informatif yang digunakan oleh para investor 
untuk memperkirakan earnings power, menilai performance manajemen, 
memprediksi laba masa depan, dan menilai resiko kredit (SFAC No.1).  
 
2.1.2 Keinformatifan Laba Akuntansi 
 Informasi laba merupakan komponen laporan keuangan perusahaan yang 
bertujuan untuk menilai kinerja manajemen, membantu mengestimasi kemampuan 
laba yang representatif dalam jangka panjang, meramalkan laba, menaksir resiko 
dalam berinvestasi, memprediksi arus kas masa depan serta memiliki pengaruh 
besar bagi penggunanya dalam pengambilan keputusan. Suatu keinformatifan laba 
membantu pihak lain melakukan penaksiran atas earning power perusahaan 
dimasa yang akan datang. Menurut Suwardjono (2005) dalam Ichsan dan Taqwa 
(2013), salah satu cara untuk mengukur mengetahui keinformatifan laba adalah 
dengan mengukur reaksi pasar modal terhadap pengumuman laba akuntansi 
perusahaan yang dilakukan oleh pihak manajemen. 
 Kuatnya reaksi pasar terhadap keinformatifan laba yang tercermin dari 
tingginya earnings response coefficient (ERC), menunjukkan laba yang 
dilaporkan berkualitas, relevan dan sangat informatif. ERC adalah ukuran besaran 
abnormal return suatu saham sebagai respon terhadap komponen laba abnormal 
yang dilaporkan oleh perusahaan yang mengeluarkan saham tersebut (Scott, 
2003). Menurut Collins et al.(1984) dalam Paramita (2013) tinggi rendahnya ERC 
sangat ditentukan kekuatan responsif yang tercermin dari keinformatifan 
(good/badnews) yang terkandung dalam laba tersebut. ERC merupakan salah satu 
ukuran/proksi yang digunakan untuk mengukur kualitas keinformatifan laba. 
  
Menurut Cho dan Jung (1991) pengertian ERC adalah sebagai efek setiap dolar 
unexpected earnings terhadap return saham, dan biasanya diukur dengan koefisien 
dalam regresi abnormal returns saham dan unexpected earning ". 
 
2.1.3 Kepemilikan Manajemen 
 Kepemilikan  manajemen  terhadap  perusahaan  atau  yang  biasa  dikenal 
dengan  istilah  Insider  Ownership  ini  didefinisikan  sebagai  persentase  suara 
yang  berkaitan dengan  saham  dan  opsi  yang  dimiliki  oleh  manajer  dan  
direksi  suatu perusahaan (Mathiesen, 2004). Kepemilikan manajemen  ditandai  
dengan  adanya  kepemilikan  saham perusahaan oleh pihak manajemen yang ikut 
berpartisipasi aktif dalam pengambilan keputusan. Apalagi jika kepemilikan yang 
dimiliki oleh pihak manajemen sebagai pemegang saham pengendali maka hak 
kontrol yang dimiliki akan mengurangi keinformatifan laba perusahaan (Fan dan 
Wong, 2002 dalam Hakim, 2014). Karena pada  kasus seperti ini perusahaan yang 
sahamnya juga dimiliki oleh pihak manajemen cenderung tidak transparan dalam  
mengungkapkan  informasi  (Huafang  dan Jianguo,2007).  
 Kepemilikan  saham  oleh pihak manajemen menandakan  manajemen 
tersebut selain sebagai pengelola juga sebagai pemegang saham.. Kebijakan yang 
dihasilkan pihak manajemen tentunya berbeda jika ia juga sebagai pemegang 
saham dalam perusahaan atau yang dikenal sebagai kepemilikan manajemen 
(Christiawan dan Tarigan, 2007). Persentase tertentu kepemilikan  saham  oleh  
pihak manajemen cenderung tidak sepenuhnya berpengaruh positif terhadap 
keinformatifan laba akuntansi. Ada besar persentase kepemilikan tertentu yang 
dapat berpengaruh negatif  terhadap keinformatifan laba perusahaan dikarenakan 
  
pihak manajemen selain sebagai pengelola juga sebagai pemilik yang sangat 
mungkin untuk mengabaikan pemegang saham lain. Misalnya penelitian yang 
dilakukan oleh Gul et al.(2002), Riswandi (2013) dan Kusumaningrum (2013). 
Selain membuat laporan keuangan perusahaan, pihak manajemen juga 
mempunyai hak sebagai pemilik dalam membuat kebijakan perusahaan. 
Sulistiono (2010) dalam Welim dan Rusiti (2014) menyatakan manajemen akan  
mengambil  kebijakan yang paling menguntungkannya baik sebagai manajemen 
dan pemegang saham atau harus mengorbankan salah satu kedudukannya tersebut 
sehingga keinformatifan laba perusahaa dapat diragukan.  
 
2.1.4 Kualitas Audit 
Menurut DeAngelo (1981) dalam Hardiningsih (2010) menyatakan bahwa 
kualitas  audit (audit quality)  merupakan suatu  kemungkinan (joint  probability) 
dimana  seorang  auditor  akan menemukan dan melaporkan pelanggaran yang ada 
dalam sistem akuntansi para kliennya. Kualitas  audit sangat penting  karena 
kualitas audit  yang  tinggi  akan  menghasilkan  laporan keuangan  yang  dapat  
dipercaya  sebagai  dasar pengambilan  keputusan. 
 Auditor  eksternal  yang berasal dari Kantor Akuntan Publik dapat  
menjadi mekanisme  pengendalian  terhadap  manajemen  agar manajemen  
menyajikan informasi keuangan secara relevan dan andal. Peran  ini  dapat dicapai  
jika  auditor  KAP memberikan  jasa  audit  yang berkualitas. Menurut DeAngelo 
(1981) dalam Riyatno (2007) menyatakan bahwa kualitas audit secara langsung 
berhubungan dengan ukuran dari perusahaan audit. Perusahaan  audit  yang  besar 
  
akan berusaha  untuk menyajikan  kualitas  audit yang  lebih  tinggi  dibandingkan  
dengan  perusahaan audit  yang  kecil.  
Berdasarkan  juga penelitian  menurut DeAngelo (1981) dalam Dahlan 
(2009) kualitas audit meningkat sesuai dengan ukuran KAP karena KAP besar 
mempunyai kemampuan lebih untuk berspesialisasi dan berinovasi melalui 
teknologi yang dimiliki artinya semakin besar ukuran KAP  maka semakin tinggi 
kredibilitas angka akuntansi  yang  dilaporkan,  dengan  demikian  semakin  
meningkatkan tingkat keinformatifan laba di dalam laporan keuangan.  Karena  
perusahaan  audit  yang besar  jika  tidak  memberikan  kualitas  audit  yang tinggi  
akan  kehilangan  reputasinya,  dan  jika terjadi  maka  dia  akan  mengalami  
kerugian  yang lebih besar dengan kehilangan klien (De Angelo,1981) dalam 
Hardiningsih (2010). 
 Berbagai penelitian tentang kualitas audit banyak dilakukan, antara lain  
Gul et al.(2002), mereka meneliti pengaruh kualitas audit dan kepemilikan 
manajemen terhadap keinformatifan laba di negara Australia. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa kualitas audit dapat mengurangi insentif kepemilikan untuk 
akuntansi berbasis kontrak dan mengurangi manajemen laba.  Selain itu penelitian 
Ginting (2014) yang meneliti pengaruh kualitas audit dan prediktibilitas laba 
terhadap ERC. Hasilnya adalah kualitas audit dan prediktibilitas laba berpengaruh  
positif terhadap ERC. Serta penelitian Dewi (2014) yang membuktikan bahwa 





2.2 Penelitian Sebelumnya dan Pengembangan Hipotesis 
2.2.1 Penelitian Sebelumnya 
 Penelitian sebelumnya yang berkaitan terlihat seperti pada Tabel 2.1. 
Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 
No
. 
Nama Peneliti dan 
Tahun Penelitian 
Judul Penelitian Hasil Penelitian 




- Hubungan positif antara 
Keinformatifan laba dan 
kepemilikan manajemen 
signifikan lebih rendah 
untuk perusahaan Big 6 








- Kepemilikan  manajerial 
tidak berpengaruh terhadap 
tingkat  transparansi 
informasi. 
- Kualitas  Audit yang  
diproksikan  dengan ukuran  
KAP  tidak berpengaruh 
terhadap transparansi 
informasi. 
3. Wibowo, A.S dan 
Bandi (2013)  
 
Apakah Kualitas Audit 
Berpengaruh Terhadap  
Kualitas Laba Dalam 
Masa Krisis Ekonomi  
Global?" 
- Kualitas  Audit tidak 
berpengaruh signifikan 
terhadap kualitas laba 
 
 





terhadap kualitas laba 
- Kepemilikan manajerial 
berpengaruh negatif 
terhadap kualitas laba  













6. Dewi, F.K dan 
Khairunisa (2014) 
Ukuran KAP, Struktur 
Modal, Ukuran 
Perusahaan dan Market 
to book ratio terhadap 
ERC 
- Secara simultan ukuran 
KAP mempengaruhi ERC 










- Struktur kepemilikan 
berpengaruh  negatif  
terhadap  tingkat  




2.2.2 Pengembangan Hipotesis  
 Pada Teori Sinyal dijelaskan bahwa laporan keuangan yang dibuat oleh 
pihak manajemen akan memberikan sinyal kepada pihak pengguna informasi 
laporan keuangan tersebut seperti para investor dan kreditor. Tentunya, sinyal 
yang berupa informasi dari pihak manajemen akan menimbulkan reaksi pasar dan 
mempengaruhi nilai harga saham perusahaan misalnya informasi laba. Pasar akan 
bereaksi positif jika informasi laba berupa sinyal-sinyal tersebut terpercaya, 
relevan dan andal dalam pengambilan keputusan.  
 Keinformatifan laba pada hakekatnya menjadi perhatian utama dalam 
menaksir kinerja atau pertanggungjawaban manajemen dan membantu pemilik 
atau pihak pengguna informasi lain melakukan penaksiran atas earning power 
perusahaan dimasa yang akan datang. Menurut Kusumaningrum (2013) dalam 
Welim dan Rusiti (2014) menyatakan perusahaan yang sahamnya dimiliki oleh 
pihak manajemen atau biasa disebut kepemilikan manajemen, jika kepemilikan 
saham oleh direksi semakin meningkat, maka keputusan yang diambil oleh direksi 
  
akan lebih cenderung untuk menguntungkan dirinya sendiri. Karena kebijakan 
yang dihasilkan pihak manajemen tentunya berbeda jika ia juga sebagai pemegang 
saham dalam perusahaan (Christiawan dan Tarigan, 2007). Maka keinformatifan 
laba menjadi kurang relevan dan kurang andal dalam unsur pengambilan 
keputusan sehingga dapat merugikan para pengguna informasi lain yang 
mengakibatkan reaksi pasar negatif dengan turunnya harga saham perusahaan 
tersebut. Dengan begitu, besarnya persentase kepemilikan manajemen tertentu 
dalam perusahaan dapat berpengaruh negatif terhadap keinformatifan laba.  
H1 :  Kepemilikan Manajemen berpengaruh negatif terhadap tingkat 
 keinformatifan laba. 
  
Para investor dan pengguna informasi keuangan yang lain sangat senang 
jika perusahaan melaporkan laba yang tinggi karena mereka akan mendapatkan 
dividen dari setiap saham yang dimilikinya. Dibalik informasi laba tersebut 
terdapat peran KAP dimana auditornya yang memberikan opini terhadap laporan 
keuangan perusahaan apakah terdapat kesalahan material atau tidak. Dengan 
adanya pengauditan maka kesalahan yang terdapat didalam laporan keuangan bisa 
dikurangi. Oleh karena itu, kualitas audit merupakan masalah utama yang harus 
mendapat perhatian khusus. Audit yang berkualitas akan berdampak pada 
peningkatan kepercayaan pengguna laporan keuangan bahwa laporan keuangan 
yang dihasilkan merupakan laporan keuangan yang berkualitas, sehingga dapat 
digunakan sebagai dasar  pengambilan  keputusan oleh investor.  
 Menurut DeAngelo (1981) dalam Ebrahim (2001) dalam Riyatno (2007) 
menyatakan bahwa kualitas audit secara langsung berhubungan dengan ukuran 
  
dari perusahaan audit artinya semakin besar ukuran KAP maka semakin 
berkualitas auditor dan semakin tinggi kredibilitas angka akuntansi  yang  
dilaporkan karena mempertahankan reputasi, tanggung jawab dan kecakapan 
profesionalnya. Dengan begitu, kualitas audit KAP Big Four yang lebih tinggi  
meningkatkan kepercayaan dalam laporan keuangan tetap terjaga serta dapat 
membatasi perilaku manajemen yang menyimpang dan meningkatkan 
keinformatifan laba didalam laporan keuangan. Sedangkan KAP non-Big Four 
masih memiliki ketergantungan ekonomi dengan para kliennya (DeFond  dan  
Subranyaman, 1998 dalam Kartinah dan Yuavida Nurim, 2014) sehingga belum 
memiliki kecakapan profesional dan integritas yang sebanding dengan KAP Big 
Four. Berdasarkan argumen tersebut, dapat ditetapkan hipotesis sebagai berikut:  
H2:  Kualitas audit memoderasi pengaruh kepemilikan manajemen terhadap 













2.2.3 Kerangka Berfikir 
 Melihat dari hipotesis yang sudah dirumuskan sebelumnya, maka dapat 



















Gambar 2.1 Kerangka Berfikir 
 Gambar 2.1 menunjukkan bahwa dalam penelitian ini, peneliti menguji 
pengaruh kepemilikan manajemen sebagai variabel independen terhadap 
keinformatifan laba akuntansi sebagai variabel dependen dengan kualitas audit 
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3.1 Jenis Penelitian 
 Penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif. Penelitian 
kuantitatif disebut juga penelitian dengan metode positivisik yang digunakan 
untuk meneliti populasi/sampel tertentu dengan analisis data bersifat kuantitatif 
yang bertujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan. Penelitian ini 
merupakan penelitian cross section dan time-series analysis dimana penelitian  
yang menggunakan beberapa objek penelitian membandingkan laporan keuangan 
perusahaan dari satu periode dengan periode lainnya. Data dalam penelitian ini 
adalah data sekunder yaitu teknik pengumpulan data yang dapat digunakan  
adalah teknik pengumpulan data dari basis data (Hartono 2004). 
 
3.2 Definisi Operasionalisasi Variabel Penelitian 
 Variabel yang diamati dalam penelitian ini terdiri dari variabel dependen 
yaitu keinformatifan laba akuntansi yang diukur dengan Earnings Response 
Coefficient (ERC) dan variabel independen yaitu kepemilikan manajemen serta 
variabel moderasinya adalah kualitas audit.  
3.2.1 Variabel Dependen 
 Pada penelitian ini yang menjadi variabel dependen adalah keinformatifan 
laba akuntansi. Keinformatifan laba akuntansi diproksikan dengan Earnings 
Response Coeeficient (ERC). ERC merupakan ukuran besaran return abnormal 
suatu saham sebagai respon terhadap komponen laba kejutan (unexpected 
  
earnings). Berikut ini operasionalisasi komponen atau unsur yang diperlukan 
untuk menghitung variabel ERC tersebut: 
1). Laba (Earnings) adalah laba per lembar saham (EPS) yang diperoleh 
suatu perusahaan pada tahun tertentu, dalam penelitian ini yang digunakan 
adalah angka EPS tahun 2012 dan 2014. 
 
  EPS = Laba bersih setelah bunga dan pajak 
    Jumlah saham beredar 
 
2). Laba kejutan (unexpected earnings ) adalah perbedaan antara laba per 
lembar saham pada periode penelitian dan laba per lembar saham pada 
periode sebelumnya. Laba kejutan dihitung dengan menggunakan rumus: 
 
  UEi,t =  ( EPSi,t - EPSi,t-1) 
           EPSi,t-1 
Dimana : 
UE           = Laba kejutan perusahaan i pada periode t 
  EPSi,t      = Laba per lembar saham perusahaan i pada periode t 
  EPSi,t - 1   = Laba per lembar saham perusahaan i pada periode t-1 
  t    = hari terjadinya peristiwa 
 
3). Return abnormal (abnormal return), menggunakan Market Adjusted 
Return Model adalah perbedaan antara return ekspetasi dengan return 
pasar, pada saat t-3 sampai dengan t+3, yang dirumuskan menjadi: 
  
 
  ARi,t = Ri,t - Rm,t 
  
 Dimana : 
  ARi,t = Return abnormal saham i pada periode t 
  Ri,t    = Return aktual saham i pada periode t 
  Rm,t    = Return pasar pada periode t 
  
  Penduga yang terbaik untuk mengestimasi return saham adalah 
indeks harga pasar pada saat itu dengan demikian return abnormal adalah 
return yang melebihi return pasar. (Schweitzer,1989) dalam Riyatno 
(2007). Sedangkan return pasar diwakili dengan IHSG dihitung secara 
harian dengan rumus: 
 
  Rm = ( IHSGt - IHSGt-1 ) 
       IHSGt-1 
 Dimana: 
  Rm     = Return pasar 
  IHSG t     = Indeks harga saham gabungan pada hari t 
  IHSGt - 1 = Indeks harga saham gabungan pada hari t-1 
Sedangkan Return sesungguhnya dengan rumus : 
 
    Rit =   Pt - Pt-1 
     Pt-1 
  
 Dimana :  
  Rit = Return saham i pada periode t 
  Pt  = Closing price pada periode t 
  Pt-1 = Closing price pada periode t-1 
4. Return abnormal kumulatif (cummulative abnormal return= CAR) adalah 
akumulasi return abnormal, dari t-3 sampai dengan t+3. 
   CARi,t =  ΣARi,t 
5. Model regresi untuk Earnings Response Coefficient (ERC) adalah sebagai 
berikut : 
  CARi,t = α + βUEi,t + ε  
    
Dari rumus diatas yang diregresikan, akan menghasilkan nilai ERC 
yaitu nilai β unexpected earnings. Itu dikarenakan koefisien karena 
respon terhadap laba kejutannya. 
 
3.2.2 Variabel Independen   
Pada penelitian ini yang menjadi variabel independen adalah kepemilikan 
manajemen. Kepemilikan Manajemen (Insider Ownership) merupakan 
kepemilikan saham oleh pihak manajemen dalam suatu perusahaan seperti 
kepemilikan dewan komisaris dan direksi. Kepemilikan  manajemen dihitung  
membagi  jumlah  saham  yang dimiliki  pihak manajemen dengan total saham 




3.2.3 Variabel Moderasi 
 Pada penelitian ini yang menjadi variabel moderasi adalah kualitas audit.  
Kualitas  audit (audit quality) menggunakan  variabel  dummy,  yakni variabel  
yang  berukuran  kategori  dengan memberi kode 0 (nol) untuk kelompok yang 
termasuk dalam kategori  yaitu  kantor akuntan  publik  non -Big Four dan  
memberi  kode 1 (satu)  untuk  kelompok yang termasuk  dalam  kategori  yaitu 
kantor akuntan publik Big Four (KPMG, Delloite, PWC dan Ernst and Young). 
Literatur penelitian menunjukkan bahwa kantor akuntan publik yang 
termasuk Big Four sangat kecil kemungkinannya untuk mengizinkan adanya 
penyebab kesalahan dan meningkatkan keinformatifan laporan keuangan 
akuntansi dibandingkan dengan kantor audit yang non-Big Four. Oleh karena itu, 
pengawasan yang dilakukan oleh kantor akuntan publik Big Four lebih ketat dan 
konservatif dibandingkan kantor akuntan yang bukan Big Four. 
 
3.3  Metode Pengambilan Sampel 
 Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahan sektor non-
keuangan yang terdaftar di BEI untuk tahun 2012-2014. Pemilihan sampel 
dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling dengan tujuan untuk 
mendapatkan sampel yang representatif sesuai dengan kriteria yang di 
tentukan. yaitu: 
1. Perusahaan-perusahaan non-keuangan yang terdaftar di BEI untuk tahun 2012 
sampai 2014. 
2. Menerbitkan laporan tahunan (annual report) lengkap dan telah diaudit oleh 
KAP selama tahun 2012 sampai 2014. 
  
3. Memiliki data yang lengkap terkait dengan variabel-variabel yang digunakan 
dalam penelitian. 
4. Perusahaan yang menyajikan laporan keuangan dengan menggunakan mata 
uang rupiah. 
5. Perusahaan yang periode akuntansinya berakhir pada bulan desember. 
6. Perusahaan tidak mengalami kerugian selama pengamatan karena angka laba  
negatif menjadi tidak bermakna (Wahyudi, 2006). 
 
3.4 Teknik dan Sumber Pengumpulan Data 
 Teknik pengumpulan data menggunakan teknik observasi tidak langsung 
yaitu teknik dokumenter data sekunder. Data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah laporan tahunan perusahaan untuk periode 2012-2014 pada perusahaan-
perusahaan di sektor non-keuangan yang terdaftar di BEI yang telah diaudit oleh 
kantor akuntan publik untuk periode pengamatan, informasi keuangan lainnya 
seperti harga saham penutupan (closing price), informasi laba, dll. Informasi 
tersebut bisa diperoleh dari IDX, finance.yahoo.com, www.sahamok.com dan 
Indonesia Capital Market Directory (ICMD). Selanjutnya data yang diperoleh 
dilakukan evalusi dengan cara  cross sectional approach dan time-series analysis. 
Cross Sectional Approach yaitu suatu cara mengevaluasi dengan jalan 
membandingkan dengan perusahaan lain, sedangkan cara timeseries analysis 
melakukan evaluasi dengan jalan membandingkan laporan keuangan perusahaan 




3.5 Metode Analisis Data 
 Penelitian ini menggunakan regresi sebagai alat analisis data, sehingga 
sebelumnya akan dilakukan pengujian asumsi klasik. 
3.5.1 Uji Asumsi Klasik  
1.  Uji Normalitas 
 Tujuan  dari  uji  normalitas  adalah untuk mengetahui apakah distribusi 
sebuah data  mengikuti  atau  mendekati  distribusi normal. Data yang baik adalah 
data yang mempunyai pola seperti distribusi normal. Pengujian normalitas data 
dilakukan dengan menggunakan One Sample Kormogorov-Smirnov Test, dengan 
melihat tingkat signifikansi 5%. Dasar pengambilan keputusan dari uji normalitas 
adalah dengan melihat probabilitas asymp.sig (2-tailed) > 0.05 maka data 
mempunyai distribusi normal dan sebaliknya jika probabilitas asymp.sig (2 tailed) 
< 0.05 maka data mempunyai distribusi yang tidak normal (Ghozali, 2013). 
 Uji K-S dilakukan dengan membuat hipotesis: 
 H0 : Data residual berdistribusi normal 
 Ha : Data residual tidak berdistribusi normal 
 
2. Uji Multikolinearitas 
 Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui ada tidaknya hubungan 
linear yang sempurna diantara variabel-variabel independen. Akibat dari adanya 
multikolinearitas ini adalah koefisien regresinya tidak tertentu atau kesalahan 
standarnya tidak terhingga. Apabila terdapat korelasi yang tinggi sesama variabel 
bebas tersebut, maka salah satu diantaranya dieliminasi (dikeluarkan) dari model 
regresi berganda atau menambah variabel bebasnya. Multikolinearitas dapat 
  
dilihat dengan VIF (variance inflation factor) bila nilai VIF kurang dari 10 dan 
nilai tolerance diatas 0,10, maka tidak terdapat gejala multikolinearitas dan begitu 
pula sebaliknya (Ghozali, 2013). Ada beberapa alternatif cara jika terkena 
masalah multikolinearitas adalah dengan mengganti atau mengeluarkan variabel 
yang mempunyai korelasi yang tinggi. 
 
3. Uji Heterokedastisitas 
 Uji ini dilakukan untuk menguji apakah model regresi terjadi 
ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain 
(Ghozali, 2013). Model regresi yang baik tidak terjadi heterokedastisitas. Salah 
satu cara  untuk mendeteksinya dapat dilakukan dengan uji  Glejser.  
Uji  Glejser  mengusulkan untuk meregresi nilai absolut residual terhadap 
variabel  independen (Ghozali,2013). Ada tidaknya heterokedastisitas dapat 
diketahui dengan α = 5%. Jika variabel independen tidak signifikan (sig > 0,05) 
secara statistik mempengaruhi variabel dependen, maka tidak terjadi 
heterokedastisitas. 
 
4. Uji Autokorelasi  
 Uji ini dilakukan untuk mengetahui ada atau tidaknya penyimpangan 
korelasi yang terjadi antara residual pada satu pengamatan dengan pengamatan 
yang lain pada model regresi. Metode yang digunakan adalah metode Lagrange 
Multiplier (LM Test) yang lebih tepat dibandingkan metode Durbin-Watson 
dikarenakan sampel penelitian diatas 100 observasi (Ghozali,2013). Metode ini 
menghasilkan Breusch-Godfrey yang meregresikan variabel residual 
  
menggunakan model autoregressive dimana  pada hasil regresi untuk koefisien 
parameter residual bial signifikansinya <0,05 hal ini berarti terdapat masalah 
adanya autokorelasi. Pengujian menggunakan SPSS 16. 
 
3.5.2 Uji Koefisien Determinasi (R2) 
 Tujuan  dari  uji  koefisien determinasi  (R2)  ini  adalah  untuk mengukur  
seberapa  jauh  kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. 
Koefisien determinasi (R²) memperlihatkan proporsi yang diterangkan oleh 
variabel independen dalam model terhadap variabel dependen, sisanya dijelaskan 
oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model, formulasi model yang  
keliru dan kesalahan eksperimen.  
 Nilai koefisien determinasi adalah antara 0-1. Nilai yang semakin 
mendekati 1 berarti variabel independen memberikan hampir semua informasi 
yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel dependen. Koefisien determinasi 
bias terhadap jumlah variabel independen dalam model regresi, sehingga banyak 
peneliti menganjurkan menggunakan adjusted  R2 pada saat mengevaluasi mana 
model regresi terbaik (Ghozali, 2013). 
 
3.5.3 Uji Kesesuaian Model (Uji F) 
 Uji kesesuaian model digunakan untuk mengetahui kesesuaian atau 
kecocokan dari model yang telah terbentuk. Uji kesesuaian model pada penelitian 
ini dapat dilihat dari uji F pada tabel anova. Penilaian yang dilakukan adalah jika 
nilai signifikan < 5% maka model yang dibuat diterima. Atau jika nilai 
signifikansi > 5% maka dapat dikatakan bahwa model ditolak (Ghozali, 2013).   
  
3.5.4 Pengujian Hipotesis 
3.5.4.1 Uji Hipotesis ( Uji t) 
 Tujuan  hipotesis  ini  adalah  untuk menguji  pengaruh  secara  parsial  
masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen dengan 
mengasumsikan variabel lain adalah konstan. Kriteria penerimaan hipotesis 
adalah jika signifikannya pada tabel coefficient lebih kecil (< 0,05), maka H0  
ditolak  dan   Ha  diterima. Ini berarti  bahwa  ada  pengaruh  secara parsial 
masing-masing variabel variabel independen terhadap variabel dependen. Jika  
signifikannya  ≥ 0,05, maka Ho diterima dan  Ha ditolak. Ini berarti  bahwa  tidak  
ada pengaruh secara  parsial  masing-masing variabel  independen dengan variabel 
dependen (Ghozali, 2013). 
 Hipotesis yang digunakan dalam uji ini adalah sebagai berikut: 
 H0: Variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen 
 Ha: Variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen  
 
3.5.4.2 Pengujian Hipotesis 1 
 Persamaan untuk menguji hipotesis 1 dalam penelitian ini sebagai berikut: 
  CARit  =  α + β1UE+ β2KMit * UE + ε      
Ket: 
CAR  = Cummulative Abnormal Return 
UE   = Unexpected Earnings 
KM   = Kepemilikan Manajemen 
ε,i dan t  = Error term, company dan respectively      





Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan formula sebagai 
berikut untuk menguji arah koefisien β (uji arah): 
H01 : β1 > 0 Kepemilikan manajemen tidak berpengaruh negatif 
terhadap keinformatifan laba akuntansi 
Ha1 :  β1 < 0 Kepemilikan manajemen berpengaruh negatif terhadap 
keinformatifan laba akuntansi 
 
Selanjutnya, kriteria pengujian signifikansi yang digunakan adalah dengan 
melihat nilai signifikansi koefisien regresi β1 memiliki p-value < 5% maka 
berpengaruh signifikan. Apabila Ha1 diterima dan signifikan maka kepemilikan 
manajemen berpengaruh negatif terhadap keinformatifan laba akuntansi. Tetapi 
jika Ha1 diterima dan tidak signifikan maka kepemilikan manajemen tidak 
berpengaruh terhadap keinformatifan laba akuntansi. 
 
3.5.4.3 Pengujian Hipotesis 2 
 Pengujian hipotesis 2 untuk menguji interaksi variabel moderasi akan 
digunakan model analisis uji residual dimana fokus dari uji ini ketidakcocokkan 
(lack of fit) yang dihasilkan dari deviasi hubungan linear antar variabel 
independen. Lack of fit ditunjukkan oleh nilai residual didalam regresi. 
Dengan persamaan  regresi  sebagai berikut: 
AUDITit * UEit  = α + β1UEit + β2KMit *UEit + ε        ............ ( 1 ) 





AUDITit   = Kualitas audit ( moderasi ) 
CARit   = Cummulative Abnormal Return  
KMit  = Kepemilikan Manajemen 
UE it  = Unexpected Earnings 
ε,i dan t  = Error term, company dan respectively      
α   = Intercept of the model 
 
Langkah-langkahnya adalah dengan meregresikan antara laba kejutan dan 
kepemilikan manajemen terhadap kualitas audit dan dihitung nilai residualnya. 
Kemudian nilai residual diambil nilai absolutnya untuk diregresikan antara 
Cummulative Abnormal Return (CAR) terhadap absolut residual. Jika koefisien 
parameternya ternyata negatif dan signifikan maka dikatakan terjadi moderasi dan 
hipotesis diterima. Model uji residual ini bebas dari multikolinearitas karena 














HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Hasil Penelitian 
4.1.1 Sampel Penelitian 
 Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan non-keuangan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2012 sampai 2014. Teknik 
pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu metode purposive 
sampling. Adapun secara rinci pemilihan sampel berdasarkan kriteria tersebut 
disajikan pada tabel 4.1. 
Tabel 4.1  
Populasi dan Pemilihan Sampel Penelitian 
No
. 
Perusahaan Sampel Penelitian Jumlah 
Perusahaan  
Persentase 
1. Perusahaan non-keuangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia 
422 100 
2. Perusahaan yang baru listed selama periode 
2012-2014 dan periode akuntansinya tidak 
berakhir pada bulan desember 
(64) (15,17) 
3. Perusahaan non-keuangan yang tidak 
menyediakan informasi yang berhubungan 
dengan variabel penelitian. 
(101) (23,93) 
4. Perusahaan yang tidak menyajikan laporan 
keuangan dengan menggunakan mata uang 
rupiah 
(69) (16,35) 
5. Laporan keuangan perusahaan yang memiliki 
laba negative 
(78) (18,48) 
 Jumlah perusahaan yang memenuhi kriteria 
penelitian untuk dijadikan sampel penelitian 
110 26,07 
 Jumlah observasi ( 110 x 3 )  330 
Sumber : Data sekunder diolah tahun 2016 
 
  
4.1.2 Statistik Deskriptif 
 Statistik deskriptif dalam penelitian ini digunakan untuk memberikan 
gambaran/deskriptif data yang dilihat dari jumlah sampel, nilai minimum, nilai 
maksimum dan standar deviasi. Statistik deskriptif setiap variabel yang digunakan 
dalam penelitian ini yaitu laba kejutan atau Unexpected Earnings (UE) dan 
Cummulative Abnormal Return (CAR) sebagai variabel regresi ERC serta variabel 
independen kepemilikan manajemen (KM) dan variabel moderasi kualitas audit 
(AUDIT). Deskriptif statistik penelitian dapat dilihat pada Tabel 4.2.  
Tabel 4.2  
Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 
 





CAR 330 -0,168 0,436 0,0077 0,0621 
UE 330 -0,973 2,661 1,2141 1,48351 
KM 330 0,000 81,075 3,1658 9,0674 
AUDIT 330 0,000 1,000 0,4515 0,4983 
Sumber : Data sekunder diolah tahun 2016 dengan SPSS 16 
  
 Tabel 4.2 menunjukkan statistik deskriptif dari 110 sampel perusahaan 
selama 3 tahun pengamatan, sehingga jumlah observasi sebanyak 330 observasi. 
Deskriptif statistik variabel regresi Earnings Response Coefficient (ERC) yaitu 
variabel Cummulative Abnormal Return (CAR) merupakan akumulasi dari 
perbedaan return ekspetasi dengan return pasarnya yang dapat disebut juga 
sebagai reaksi investor dari tahun sebelumnya. Nilai maximum CAR sebesar 
0,436 dan terendah sebesar -0,168  serta nilai rata-rata sebesar 0,0077 dengan 
standar deviasi 0,0621. Untuk detailnya, pada tahun 2012 yang merupakan reaksi 
investor untuk laporan tahunan 2011, Perusahaan  Siantar Top Tbk paling 
mendapatkan respon pasar positif karena dilihat dari nilai CAR tertinggi tahun 
  
2012 sebesar 0,4365. Sedangkan perusahaan yang mendapatkan respon pasar 
negatif tertinggi adalah PT Holcim Indonesia Tbk sebesar -0,1683. Pada tahun 
2013, perusahaan yang mendapatkan nilai CAR tertinggi adalah PT Beton Jaya 
Manunggal Tbk sebesar 0,1979 sedangkan nilai CAR terendah adalah Jakarta 
International Hotels & Development Tbk sebesar -0,0592. Pada tahun 2014, PT  
Jakarta International Hotels & Development mengalami peningkatan drastis dari 
reaksi para investor karena mendapatkan nilai CAR tertinggi yaitu 0,1412 
sedangkan yang terendah adalah PT Smart Tbk sebesar -0,0764. 
Nilai rata-rata CAR dalam regresi tersebut juga menunjukkan nilai positif 
walaupun hanya sedikit sebesar 0,0077. CAR positif menunjukkan adanya 
kecenderungan kenaikan harga saham yang terjadi di setiap perusahaan. 
Kemudian perbandingan nilai standar deviasi dengan nilai rata-rata CAR untuk 
keseluruhan model menunjukkan nilai standar deviasi yang lebih tinggi dari nilai 
rata-rata CAR, hal ini menujukkan bahwa perusahaan yang menjadi sampel 
memiliki data CAR yang bervariasi. 
 Variabel Unexpected Earnings yaitu perbedaan antara laba per lembar 
saham pada periode penelitian dengan laba pada periode sebelumnya atau yang 
dikenal dengan laba kejutan.  Nilai maximum Unexpected Return (UE) sebesar 
2,661 dan nilai minimum sebesar -0,973 serta nilai rata-rata sebesar 1,2141 
dengan standar deviasi sebesar 1,48351. Detailnya, pada tahun 2012 nilai UE 
tertinggi ada pada PT Tanah Laut Tbk sebesar 266,056 sedangkan nilai terendah 
pada PT Modern Internasional Tbk. Pada tahun 2013, Perushaan Jakarta 
International Hotels & Development Tbk memperoleh nilai UE tertinggi sebesar 
41,07 sedangkan yang terendah dari PT Gajah Tunggal Tbk sebesar -0,892. Serta 
  
pada tahun 2014, nilai UE tertinggi adalah PT Plaza Indonesia Reality Tbk 
sebesar 7,753 sedangkan PT Jakarta International Hotels & Development 
mengalami penurunan UE sangat drastis dari tahun sebelumnya menjadi 0,973. 
 Pada Tabel 4.2 tersebut nilai rata-rata Unexpected return (UE) yang akan 
dianalisis dengan regresi tersebut menunjukkan nilai positif. Hal ini bisa 
disimpulkan bahwa terdapat kecenderungan mengalami kenaikan nilai return yang 
terjadi di setiap perusahaan. Kemudian perbandingan nilai standar deviasi yang 
lebih besar dari nilai rata-rata UE untuk keseluruhan model menunjukkan bahwa 
adanya data yang bervariasi dari sampel penelitian. 
 Variabel kepemilikan manajemen yaitu kepemilikan saham yang dimiliki 
oleh pihak manajemen perusahaan. Berdasarkan deskriptif statistik mempunyai 
nilai maksimum sebesar 81,075 dan nilai minimum sebesar 0,000 serta rata-rata 
nilai sebesar 3,1658 dengan nilai standar deviasi 9,0674. Detailnya, pada tahun 
2012, PT Tanah Laut Tbk memiliki persentase kepemilikan manajemen tertinggi 
sebesar 81%, pada tahun 2013 dan tahun 2014 persentase kepemilikan manajemen 
tertinggi masih pada PT Tanah Laut sebesar 61%. Dari seluruh sampel, rata-rata 
perusahaan hanya memiliki 3,1% kepemilikan pihak manajemen. Kemudian 
perbandingan nilai standar deviasi yang lebih besar dengan nilai rata-rata 
kepemilikan manajemen untuk keseluruhan model menunjukkan perusahaan yang 
menjadi sampel memiliki besarnya kepemilikan manajemen yang bervariasi. 
 Sedangkan variabel kualitas audit (AUDIT)  sebagai variabel moderasi 
merupakan kantor akuntan yang mengaudit perusahaan pada periode penelitian 
menggunakan variabel dummy yaitu Big Four (1) dan non-Big Four (0). Dengan 
kategori Big Four (KPMG, Deloitte, PWC dan Ernst and Young). Dari hasil 
  
statistik deskriptif menunjukkan nilai maksimum AUDIT sebesar 1,000 dan nilai 
minimum sebesar 0,000 serta rata-rata nilai (mean) sebesar 0,4515 dengan standar 
deviasi 0,4983. Dari data sampel, menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan 
besar hampir seluruhnya menggunakan kualitas audit yang tinggi atau menjadi 
klien KAP Big Four, meskipun dilihat dari hasil statistik deskriptif nilai rata-
ratanya sebesar 0,45 yang berarti lebih dari setengah sampel masih menggunakan 
KAP non-Big Four. Kemudian perbandingan nilai standar deviasi dengan nilai 
rata-rata kualitas audit untuk keseluruhan model menunjukkan nilai standar 
deviasi yang lebih tinggi dari nilai rata-rata (mean), hal ini berarti semua 
perusahaan yang menjadi sampel memiliki kualitas audit sebagai variabel 
moderasi dengan data penelitian yang bervariasi. 
 
4.1.3 Pengujian Asumsi Klasik 
4.1.3.1 Uji Normalitas Data 
 Pengujian normalitas data menggunakan model statistik Kolmogorov-
smirnov (Ghozali, 2013). Jika pada nilai signifikansi > 0,05 maka dapat 
disimpulkan bahwa data berdistribusi normal. Pengujian ini dilakukan dengan 
melihat nilai residual model regresi. Hasil pengujian dapat dilihat pada Tabel 4.3. 
Tabel 4.3 Uji Normalitas  
Variabel KS1-test Signifikansi p-value Kesimpulan 
CAR 2,587 0,000 p<0,05 Tidak Normal 
 UE 8,018 0,000 p<0,05 Tidak Normal 
KM 6,603 0,000 p<0,05 Tidak Normal 
AUDIT 6,649 0,000 p<0,05 Tidak Normal 
Sumber : Data sekunder diolah tahun 2016 dengan SPSS 16 
  
 Berdasarkan nilai signifikansi Kolmogorov-smirnov yang disajikan pada 
tabel 4.3 menunjukkan bahwa dari jumlah data obeservasi sebanyak 330 , hasil uji 
keseluruhan persamaan berdistribusi tidak normal dikarenakan nilai p-value 
dibawah 0,05 (5%). Maka peneliti mencoba untuk menguji ulang uji normalitas 
perbaikan dengan menghilangkan data-data yang diindikasikan sebagai outlier, 
caranya melakukan uji casewise-diagnostic dengan deviasi standar 3, tetapi 
hasilnya tetap sama yaitu memperoleh data yang tidak terdistribusi normal. Oleh 
karena itu, untuk mengasumsikan data tersebut terdistribusi normal dengan 
merujuk pada Central Limit Theory yang menyatakan bahwa untuk sampel yang 
besar terutama lebih dari 30 (n ≥ 30), distribusi sampel dianggap normal 
(Dielman, 1961 dalam Ghozali, 2013) yang berarti bahwa walaupun dari 
pengujian asumsi klasik berupa pengujian normalitas menunjukkan sebagian data 
terdistribusi tidak normal namun karena sampel diatas 30 maka penelitian tetap 
dilanjutkkan karena data penelitian tersebut tetap dianggap normal, karena 
menggunakan 330 observasi. 
 
4.1.3.2 Uji Multikolinearitas 
 Uji multikolinearitas terjadi apabila dua variabel atau lebih variabel 
independen memiliki tingkat korelasi tinggi. Multikolinearitas ini dapat dilihat 
dari nilai tolerance dan variance inflation factor (VIF). Nilai cut off yang umum 
dipakai untuk menunjukkan adanya multikolinearitas adalah nilai tolerance < 0,10 
atau sama dengan nilai VIF > 10 (Ghozali, 2013).  
Berdasarkan penelitian yang dilakukan untuk uji variabel moderasi 
menggunakan Uji Residual dimana hanya terdapat satu variabel bebas maka dapat 
  
disimpulkan bahwa penelitian bebas dari terjadinya multikolinearitas dan tidak 
perlu lagi dilakukan uji multikolinearitas dalam uji asumsi klasik.   
 
4.1.3.3 Uji Heterokedastisitas 
 Uji Heterokedastisitas untuk mengetahui adanya ketidaksamaan varian 
dari residual untuk semua pengamatan pada model regresi. Cara untuk 
mendeteksinya dengan melakukan Uji Glejser, yang meregres nilai absolut 
residual terhadap variabel independennya. Jika variabel independen tidak 
signifikan secara statistik mempengaruhi variabel dependen, maka tidak terjadi 
heterokedastisitas. Hasil tampilan dalam output SPSS pada Tabel 4.4. 




Koefisien T Sig. Kesimpulan 
UE -0,010 -0,257 0,797 Tidak terkena 
heterokedastisitas 
KM*UE -0,104 -0,760 0,448 Tidak terkena 
heterokedastisitas 
Sumber: Data sekunder diolah tahun 2016 dengan SPSS 16 
 
 Pada Tabel 4.4 menunjukkan bahwa variabel mempunyai nilai signifikansi 
yang lebih besar dari 0,05 (5%). Hal tersebut dapat disimpulkan bahwa semua 
variabel terbebas dari masalah heterokedastisitas yang artinya tidak ada kesamaan 
varian dari residual untuk semua pengamatan pada model regresi sehingga layak 




4.1.3.4 Uji Autokorelasi 
 Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah model regresi linear ada 
korelasi antara kesalahan penganggu pada periode t dengan kesalahan periode t-1 
(sebelumnya). Model regresi pada penelitian ini di Bursa Efek Indonesia yang 
periodenya selama 3 tahun dimana lebih dari satu tahun biasanya memerlukan uji 
autokorelasi. Model yang baik adalah yang bebas dari autokorelasi. 
 Pengambilan keputusan untuk uji autokorelasi menggunakan Lagrange 
Multiplier Method (LM) dikarenakan sampel lebih dari 100 observasi (Ghozali, 
2013). Hasil pengujian dapat dilihat pada Tabel 4.6. 
 












-0,012 0,055 0,833 Tidak terjadi 
autokorelasi 
Sumber: Data sekunder diolah tahun 2016 dengan SPSS 16 
  
Pada Tabel 4.5 menunjukkan bahwa koefisien parameter untuk variabel 
Res2 nilainya  sebesar -0,012 dan signifikansi sebesar 0.833 dimana lebih besar 
dari 0,05 (5%) yang berarti tidak terjadi adanya autokorelasi pada data runtut 
waktu dan besaran data satu sama lain di perusahaan yang diteliti. Maka model 




4.1.4 Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Uji Koefisien determinasi ini bertujuan untuk mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen dan sisanya 
dijelaskan oleh variabel lain diluar penelitian. Nilai koefisien determinasi adalah 
antara 0-1 dimana semakin mendekati 1 berarti semakin baik variabel independen 
dalam memprediksi variabel dependennya (Ghozali, 2013). 
Berdasarkan hasil regresi SPSS menunjukkan bahwa persamaan 1 nilai 
adjusted R square sebesar 0,042 dimana hanya 4,2% variasi Cummulative 
Abnormal Return dalam ERC dijelaskan oleh variabel Unexpected Earnings dan 
kepemilikan manajemen sedangkan 95,8% dijelaskan oleh sebab-sebab lain diluar 
penelitian.  Kemudian persamaan 2 nilai adjusted R square sebesar 0,156 dimana 
hanya 15,6% variasi ABSRES dalam ERC dijelaskan oleh variabel Cummulative 
Abnormal Return (CAR) karena menggunakan uji residual pada variabel 
moderasi. Sedangkan 84,4% dijelaskan oleh sebab lain diluar penelitian. 
 
4.1.5 Hasil Pengujian Hipotesis 
 Penelitian ini terdiri dari variabel dependen yaitu ERC, variabel 
independen yaitu kepemilikan manajemen dan variabel moderasi kualitas audit. 
Dari data dengan periode 3 tahun yang diperoleh kemudian dianalisis persamaan 1 
yang menguji pengaruh kepemilikan manajemen terhadap ERC dengan regresi 
linear menggunakan SPSS 16. Kemudian menganalisis persamaan 2 yang menguji 
pengaruh kepemilikan manajemen terhadap ERC yang dimoderasi oleh kualitas 
audit dengan uji residual dimana fokus dari Lack of Fit yang ditunjukkan oleh 
nilai residual dalam regresi. Jika variabel dependen diregresikan terhadap nilai 
  
absolut residual ternyata koefisien parameternya signifikan dan negatif maka 
dikatakan terjadi moderasi. Tetapi jika salah satu tidak memenuhi maka dikatakan 
tidak terjadi moderasi (Ghozali, 2013). Hasil regresi penelitian ini telah disajikan 
pada Tabel 4.6. 
 
Tabel 4.6 
















F test ( Signifikansi ) 0,045 0,001 




Sumber: Data sekunder diolah tahun 2016 dengan SPSS 16 
 
4.1.5.1 Pengujian Hipotesis 1 
 Hipotesis 1 dalam penelitian ini adalah kepemilikan manajemen 
berpengaruh negatif terhadap keinformatifan laba dimana keinformatifan laba 
diukur dengan Earnings Response Coefficient (ERC). 
 Berdasarkan hasil penelitian nilai signifikan statistik F pada model 
persamaan 1 adalah 0,045 dibawah 0,05 yang menunjukkan bahwa model dalam 
penelitian ini fit atau dapat dikatakan model diterima. Kemudian uji regresi 
persamaan 1 mendapatkan hasil yaitu variabel kepemilikan manajemen 
menunjukkan hasil signifikansi  sebesar 0,087 dan nilai koefisien -0,016 yang 
menunjukkan arah negatif dan tidak signifikan yang dapat disimpulkan bahwa 
  
kepemilikan manajemen berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap 
keinformatifan laba akuntansi atau kepemilikan manajemen tidak berpengaruh 
terhadap keinformatifan laba akuntansi.. Maka hipotesis 1 ditolak. 
 
4.1.5.2 Pengujian Hipotesis 2 
 Hipotesis 2 dalam penelitian ini adalah pengaruh kepemilikan manajemen 
terhadap keinformatifan laba akuntansi yang dimoderasi oleh kualitas audit yang 
menggunakan variabel dummy yaitu KAP Big Four (KPMG, Delloite, PWC dan 
Ernst and Young ) dan KAP non-Big Four . Pengujian moderasi menggunakan uji 
residual dengan tujuan agar tidak terjadi masalah multikolinearitas pada penelitian 
ini.  
 Berdasarkan hasil penelitian nilai signifikan statistik F pada model 
persamaan 2 adalah 0,001 dibawah 0,05 yang menunjukkan bahwa model 
persamaan 2 ini fit (cocok dan sesuai) dan dapat diterima. Kemudian dengan uji 
residual persamaan 2 menunjukkan nilai signifikansi 0,001 dan nilai koefisien -
0,505 dimana menyatakan bahwa kualitas audit memoderasi pengaruh 
kepemilikan manajemen terhadap keinformatifan laba akuntansi karena nilai 
koefisien parameter negatif dan signifikan sesuai dengan kriteria uji residual. 
Maka hipotesis 2 dalam penelitian ini diterima. Hasil ringkasan penelitian dapat 







Ringkasan Hasil Penelitian 
No Hipotesis Keterangan 
1. Kepemilikan Manajemen berpengaruh negatif 
terhadap keinformatifan laba akuntansi 
Hipotesis ditolak 
2. Kualitas Audit memoderasi pengaruh 
kepemilikan manajemen terhadap 




4.2 Pembahasan Penelitian  
 Dari hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan, dapat dinyatakan 
bahwa dalam penelitian ini hipotesis pertama ditolak, sedangkan hipotesis kedua 
diterima. 
4.2.1 Pengaruh Kepemilikan Manajemen Terhadap Keinformatifan Laba 
 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa adanya pengaruh negatif 
kepemilikan manajemen tidak signifikan terhadap keinformatifan laba akuntansi.  
Koefisien regresi yang negatif tidak signifikan menunjukkan bahwa semakin 
besar atau rendahnya kepemilikan maka tidak berpengaruh terhadap 
keinformatifan laba yang dihasilkan terutama untuk perusahaan non-keuangan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini memperkuat teori sinyal 
yang menyatakan bahwa pihak manajemen secara sukarela melaporkan informasi-
informasi perusahaan kepada pasar modal walaupun tidak ada ketentuan yang 
berlaku. Jika manajemen menyampaikan suatu informasi ke pasar modal, maka 
umumnya pasar akan merespon informasi tersebut. Dan sinyal-sinyal yang 
  
diberikan dapat berupa sinyal keberhasilan/kegagalan dalam perusahaan termasuk 
informasi besarnya persentase kepemilikan pihak manajemen terhadap 
keinformatifan laba perusahaan.  
 Penelitian ini mendukung tidak penelitian Riswandi (2013) yang 
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kualitas 
laba. Serta tidak mendukung juga penelitian Hakim (2014) bahwa struktur 
kepemilikan berpengaruh negatif terhadap tingkat keinformatifan laba. Tetapi juga  
hasil penelitian ini tidak konsisten dengan Jensen dan Meckling bahwa 
peningkatan kepemilikan dapat memakmurkan pemilik perusahaan melalui 
meningkatnya keinformatifan laba perusahaan.  
Dalam dunia nyata, pihak eksekutif menginginkan adanya peningkatan 
kepemilikan saham manajemen dikarenakan dapat meningkatkan kemakmuran 
mereka dan pihak eksekutif yakin jika pihak manajemen memiliki saham dalam 
persentase tertentu akan berusaha semaksimal mungkin karena mereka juga 
sebagai pemilik. Bahkan para investor tidak jarang menilai return laba, kinerja 
dan prospek suatu perusahaan dengan besar persentase kepemilikan 
manajemennya. Meskipun tidak menutup kemungkinan juga pihak manajemen 
melakukan penyimpangan atau manipulasi metode akuntansi yang membuat 
menguntungkan dirinya dan merugikan pihak lain. 
Penelitian ini hanya secara ilmiah untuk membuktikan bahwa kepemilikan 
manajemen belum mampu meningkatkan keinformatifan laba yang diuji pada 
perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang dilakukan 
selama 3 tahun periode dari 2012 sampai 2014. 
  
4.2.2 Kualitas Audit Memoderasi Pengaruh Kepemilikan Manajemen 
Terhadap Keinformatifan Laba Akuntansi 
 Hasil penelitian untuk persamaan 2 adalah dalam uji residual moderasi 
telah menunjukkan koefisien parameter CAR yang negatif dan signifikan yang 
berarti kualitas audit memoderasi pengaruh kepemilikan manajemen terhadap 
keinformatifan laba akuntansi dimana semakin berkualitas audit maka dapat 
meningkatkan keinformatifan laba yang dihasilkan dari pengaruh tingkat 
kepemilikan manajemen. Penelitian ini mendukung penelitian DeAngelo (1981) 
yang menyatakan kualitas audit meningkat sesuai dengan ukuran KAP karena 
mempunyai kemampuan yang lebih dalam berspesialisasi dan berinovasi melalui 
teknologi yang mereka miliki artinya semakin berkualitas KAP eksternal 
perusahaan maka semakin tinggi kredibilitas angka akuntansi yang dilaporkan 
termasuk tingkat keinformatifan laba akuntansi.  
 Kualitas audit dalam penelitian ini menggunakan KAP Big Four (KPMG, 
Deloitte, PWC dan Ernst and Young ) dan non-Big Four selama 3 tahun periode. 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Gul et al.(2002) 
yang menyatakan bahwa perusahaan Big 6 memoderasi hubungan kepemilikan 
manajemen terhadap keinformatifan laba akuntansi. Dan juga mendukung 
penelitian Dewi dan Khairunnisa (2014) yang menyatakan bahwa ukuran KAP 
mempengaruhi nilai ERC. Tetapi penelitian ini bertolak belakang dengan 
penelitian Wibowo (2013) yang menyebutkan kualitas audit tidak berpengaruh 
signifikan terhadap kualitas laba serta tidak mendukung juga hasil penelitian 
Ginting (2014) bahwa kualitas audit tidak berpengaruh signifikan terhadap ERC.  
  
 Dalam kenyataannya, para investor ataupun kreditor meningkatkan 
kepercayaan mereka kepada perusahaan yang menjadi klien KAP besar yang 
tentunya memiliki kualitas audit yang tinggi dikarenakan kualitas audit yang 
tinggi dapat menemukan kesalahan ataupun manipulasi yang material dalam 
laporan keuangan yang membuat opini audit menjadi lebih handal dan relevan 
dalam pengambilan keputusan. Apalagi yang berbau dengan keinformatifan laba 
dimana hal itu berhubungan langsung dengan meningkatnya harga saham 
perusahaan. Meskipun dahulu ada masalah dengan salah satu KAP Big Five yaitu 
Anthur Andersen yang bermain cerdik dengan kliennya untuk memanipulasi 
laporan keuangan yang membuat para pengguna laporan keuangan secara global 
lebih berhati-hati dan mempertanyakan kredibilitas KAP Big Four hingga saat ini.  
 Hasil penelitian ini hanya membuktikan secara ilmiah bahwa kualitas audit 
yang diproksikan dengan KAP Big Four dapat memoderasi pengaruh suatu 
kepemilikan manajemen terhadap keinformatifan laba akuntansi pada perusahaan 












KESIMPULAN DAN SARAN 
 
5.1 Kesimpulan 
 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah besarnya kepemilikan 
manajemen berpengaruh terhadap keinformatifan laba akuntansi dengan kualitas 
audit sebagai pemoderasi. Dari hasil penelitian menggunakan bantuan software 
SPSS 16 dapat disimpulkan bahwa: 
1).  Kepemilikan manajemen suatu perusahaan belum mampu meningkatkan   
keinformatifan laba akuntansi dalam perusahaan non-keuangan, jika besarnya 
persentase kepemilikan pihak manajemen meningkat maka tidak berpengaruh 
terhadap tingkat keinformatifan laba akuntansi perusahaan. Tidak menutup 
kemungkinan juga ada faktor-faktor lain tertentu yang membuat kepemilikan 
manajemen belum dapat meningkatkan laba yang informatif dalam 
pengambilan keputusan. 
2).  Kualitas audit dapat memoderasi pengaruh kepemilikan manajemen terhadap 
keinformatifan laba akuntansi yang berarti kualitas audit dapat membuat 
perubahan peningkatan atau penurunan terhadap keinformatifan laba yang 
dipengaruhi oleh kepemilikan manajemen. Dan banyak juga faktor-faktor 
atau event tertentu yang membuat kualitas audit itu bisa memoderasi 





5.2 Implikasi  
 Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan beberapa kontribusi 
penting, khususnya para investor dalam berinvestasi dan pengambilan keputusan 
dengan menilai dan menganalisis keinformatifan laba suatu perusahaan. Oleh 
karena itu, bagi pihak yang berkepentingan terhadap laporan keuangan diharapkan 
selalu berhati-hati dan harus cerdas dalam menganalisis informasi akuntansi setiap 
perusahaan karena tidak ada jaminan kepemilikan manajemen yang meningkat 
bisa berdampak positif untuk perusahaan, tidak ada jaminan perusahaan besar dan 
return tinggi tidak bisa melakukan penyelewengan angka akuntansi dan jangan 
pula diabaikan bagaimana kualitas audit yang digunakan agar informasi yang 
dibutuhkan dapat relevan dan lebih handal dalam pengambilan keputusan yang 
bisa dipertimbangkan dalam lingkungan ekonomi secara realita.   
 
5.3 Keterbatasan Penelitian 
1). Pada penelitian ini dapat disimpulkan bahwa nilai R square dan Adjusted R 
square menunjukkan nilai yang cukup rendah yang berarti bahwa masih banyak 
variabel lain yang dapat mempengaruhi variabel dependen. 
2). Variabel independen penelitian ini terlalu sedikit dan observasi terlalu besar.  
 
5.4 Saran bagi peneliti selanjutnya 
Saran dari peneliti untuk penelitian lebih lanjut adalah perlu 
menambahkan varibel-variabel lain yang lebih aktual dan terbaru. lalu sampel 
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No. KODE NAMA PERUSAHAAN 
1 AALI ASTRA AGRO LESTARI TBK 
2 ACES ACE HARDWARE INDONESIA TBK 
3 ADES AKASHA WIRA INTERNATIONAL TBK TBK 
4 AMFG ASAHIMAS FLAT GLASS TBK 
5 AMRT SUMBER ALFARIA TRIJAYA TBK 
6 APLI ASIAPLAST INDUSTRIES TBK 
7 APLN AGUNG PODOMORO LAND TBK 
8 ARNA ARWANA CITRAMULIA TBK 
9 ASGR ASTRA GRAPHIA TBK 
10 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK 
11 ASRI ALAM SUTERA REALTY TBK 
12 AUTO ASTRA OTOPARTS TBK 
13 BAPA BEKASI ASRI PEMULA TBK 
14 BAYU BAYU BUANA TBK 
15 BCIP BUMI CITRA PERMAI TBK 
16 BISI BISI INTERNATIONAL TBK 
17 BSDE BUMI SERPONG DAMAI TBK 
18 BTON BETONJAYA MANUNGGAL TBK 
19 BUVA PT BUKIT ULUWATU VILLA TBK 
20 CEKA PT WILMAR CAHAYA INDONESIA TBK. 
21 CPIN CHAROEN POKPHAND INDONESIA TBK 
22 CSAP CATUR SENTOSA ADIPRANA TBK 
23 CTRA CIPUTRA DEVELOPMENT TBK 
24 CTRP CIPUTRA PROPERTY TBK 
25 CTRS CIPUTRA SURYA TBK 
26 DGIK NUSA KONSTRUKSI ENJINIRING TBK 
27 DILD INTILAND DEVELOPMENT TBK 
28 DLTA DELTA DJAKARTA TBK 
29 DUTI DUTA PERTIWI TBK 
30 DVLA DARYA-VARIA LABORATORIA TBK 
31 EKAD EKADHARMA INTERNATIONAL TBK 
32 EMTK ELANG MAHKOTA TEKNOLOGI TBK 
33 EPMT ENSEVAL PUTRA MEGATRADING TBK 
34 FAST FAST FOOD INDONESIA TBK 
35 FORU FORTUNE INDONESIA TBK 
36 GGRM GUDANG GARAM TBK 
37 GJTL GAJAH TUNGGAL TBK 
38 GMTD GOWA MAKASSAR TOURISM DEVELOPMENT TBK 
39 GOLD GOLDEN RETAILINDO TBK 
40 GPRA PERDANA GAPURA PRIMA TBK 
LAMPIRAN 1 




41 GREN EVERGREEN INVESCO TBK 
42 HMSP HM SAMPOERNA TBK 
43 ICBP INDOFOOD CBP SUKSES MAKMUR TBK 
44 IGAR CHAMPION PACIFIC INDONESIA TBK 
45 INAI INDAL ALUMINIUM INDUSTRY TBK 
46 INDF INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK 
47 INDS INDOSPRING TBK 
48 INDX TANAH LAUT TBK 
49 INTD INTER-DELTA TBK 
50 INTP INDOCEMENT TUNGGAL PRAKARSA TBK 
51 JECC JEMBO CABLE COMPANY TBK 
52 JIHD JAKARTA INTERNATIONAL HOTELS & DEVELOPMENT TBK 
53 JKON JAYA KONSTRUKSI MANGGALA PRATAMA TBK 
54 JRPT JAYA REAL PROPERTY TBK 
55 JSPT JAKARTA SETIABUDI INTERNASIONAL TBK 
56 JTPE JASUINDO TIGA PERKASA TBK 
57 KDSI KEDAWUNG SETIA INDUSTRIAL TBK 
58 KICI KEDAUNG INDAH CAN TBK 
59 KLBF KALBE FARMA TBK 
60 KPIG MNC LAND TBK 
61 LAMI LAMICITRA NUSANTARA TBK 
62 LION LION METAL WORKS TBK 
63 LMSH LIONMESH PRIMA TBK 
64 LPCK LIPPO CIKARANG TBK 
65 LPKR LIPPO KARAWACI TBK 
66 LSIP PP LONDON SUMATRA INDONESIA TBK 
67 LTLS LAUTAN LUAS TBK 
68 MAPI MITRA ADIPERKASA TBK 
69 MDRN MODERN INTERNASIONAL TBK 
70 MERK MERCK TBK 
71 MICE MULTI INDOCITRA TBK 
72 MTDL METRODATA ELECTRONICS TBK 
73 MYOR MAYORA INDAH TBK 
74 PDES DESTINASI TIRTA NUSANTARA TBK 
75 PICO PELANGI INDAH CANINDO TBK 
76 PLIN PLAZA INDONESIA REALTY TBK 
77 PRAS PRIMA ALLOY STEEL UNIVERSAL TBK 
78 PTSP PIONEERINDO GOURMET INTERNATIONAL TBK 
79 PWON PAKUWON JATI TBK 
80 PYFA PYRIDAM FARMA TBK 
81 RALS RAMAYANA LESTARI SENTOSA TBK 












83 RICY RICKY PUTRA GLOBALINDO TBK 
84 RODA PIKKO LAND DEVELOPMENT TBK 
85 ROTI NIPPON INDOSARI CORPINDO TBK 
86 SCMA SURYA CITRA MEDIA TBK 
87 SDPC MILLENNIUM PHARMACON INTERNATIONAL TBK 
88 SGRO SAMPOERNA AGRO TBK 
89 SHID HOTEL SAHID JAYA TBK 
90 SMAR SMART TBK 
91 SMCB HOLCIM INDONESIA TBK 
92 SMDM SURYAMAS DUTAMAKMUR TBK 
93 SMGR SEMEN INDONESIA (PERSERO) TBK 
94 SMRA SUMMARECON AGUNG TBK 
95 SMSM SELAMAT SEMPURNA TBK 
96 SONA SONA TOPAS TOURISM INDUSTRY TBK 
97 SRSN INDO ACIDATAMA TBK 
98 SSIA SURYA SEMESTA INTERNUSA TBK 
99 STTP SIANTAR TOP TBK 
100 TBLA TUNAS BARU LAMPUNG TBK 
101 TCID MANDOM INDONESIA TBK 
102 TOTO SURYA TOTO INDONESIA TBK 
103 TRST TRIAS SENTOSA TBK 
104 TSPC TEMPO SCAN PACIFIC TBK 
105 TURI TUNAS RIDEAN TBK 
106 ULTJ ULTRA JAYA MILK INDUSTRY TBK 
107 UNTR UNITED TRACTORS TBK 
108 UNVR UNILEVER INDONESIA TBK 
109 WEHA PT WEHA TRANSPORTASI INDONESIA TBK 




























1 AALI 1 0 1 0 1 0.000000000 
2 ACES 0 0.000005831 0 0.000005831 0 0.000005831 
3 ADES 0 0 0 0 0 0.000000000 
4 AMFG 1 0 1 0.000046083 1 0.000046083 
5 AMRT 0 0 0 0 0 0.000004661 
6 APLI 1 0 1 0 1 0.282752973 
7 APLN 0 0.030985 0 0.030985 0 0.030980000 
8 ARNA 1 0 1 0 1 0.000000000 
9 ASGR 1 0 1 0 1 0.000000000 
10 ASII 1 0.000361628 1 0.000360393 1 0.000286907 
11 ASRI 0 0 0 0 0 0.000000000 
12 AUTO 1 0.000704655 1 0.000643812 1 0.000210956 
13 BAPA 0 0.000000000 0 0 0 0.000000000 
14 BAYU 0 0 0 0 0 0 
15 BCIP 0 0 0 0 0 0.000000000 
16 BISI 1 0 1 0 1 0.000000000 
17 BSDE 0 0 0 0 0 0.000000000 
18 BTON 0 0.095833333 0 0.095833333 0 0.095833333 
19 BUVA 1 0 1 0.001453474 1 0.000000000 
20 CEKA 1 0 1 0.007563025 1 0.007563025 
21 CPIN 1 0 1 0 1 0.000000000 
22 CSAP 1 0.053964408 1 0.053964408 1 0.053964408 
23 CTRA 1 0.002073281 1 0.002091249 1 0.002091249 
24 CTRP 1 0 1 0 1 0.000000000 
25 CTRS 1 0 1 0 1 0.000000000 
26 DGIK 0 0.000902337 0 0.000902337 0 0.000902337 
27 DILD 0 0.000000220 0 0.000000220 0 0.000000220 
28 DLTA 1 0 1 0 1 0.000000000 
29 DUTI 0 0 0 0 0 0.000000000 
30 DVLA 1 0 1 0 1 0.000000000 
31 EKAD 0 0 0 0 0 0.000000000 
32 EMTK 1 0.403315378 1 0.408359143 1 0.408359143 
33 EPMT 1 0 1 0 1 0.000000000 
34 FAST 1 0 1 0 1 0.000000000 
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35 FORU 0 0 0 0 0 0.000000000 
36 GGRM 1 0.009200307 1 0.009200307 1 0.009200307 
37 GJTL 1 0.000835772 1 0.000964905 1 0.001063763 
38 GMTD 0 0 0 0 0 0.000000000 
39 GOLD 0 0.13986014 0 0.13986014 0 0.13986014 
40 GPRA 0 0 0 0 0 0.000000000 
41 GREN 0 0 0 0 0 0.000000000 
42 HMSP 1 0 1 0 1 0.000000000 
43 ICBP 1 0 1 0 1 0.000000000 
44 IGAR 0 0 0 0 0 0.000000000 
45 INAI 0 0.001893939 0 0.001893939 0 0.002175189 
46 INDF 1 0.00015717 1 0.00015717 1 0.00015717 
47 INDS 0 0.004088889 0 0.004352663 0 0.004352663 
48 INDX 0 0.810746142 0 0.612618673 0 0.612618673 
49 INTD 0 0.085154335 0 0.009639625 0 0.085154335 
50 INTP 1 0.00002716 1 0 1 0.000000000 
51 JECC 0 0 0 0 0 0.000000000 
52 JIHD 0 0.215669051 0 0.212336992 0 0.212336992 
53 JKON 0 0.042335346 0 0.040545082 0 0.041449518 
54 JRPT 0 0 0 0 0 0.000000000 
55 JSPT 1 0 1 0 1 0.000000000 
56 JTPE 0 0.051079604 0 0.051079604 0 0.051079604 
57 KDSI 0 0.024695062 0 0.048375309 0 0.048116049 
58 KICI 0 0.002268696 0 0.002268696 0 0.002268696 
59 KLBF 1 0.000086107 1 0.000093280 1 0.000093280 
60 KPIG 0 0.081237668 0 0.003731087 0 0.016389975 
61 LAMI 0 0.0001 0 0.0001 0 0.0001 
62 LION 0 0.002489619 0 0.002489619 0 0.002489619 
63 LMSH 0 0.256197917 0 0.256197917 0 0.251510417 
64 LPCK 0 0 0 0 0 0.000000000 
65 LPKR 0 0 0 0 0 0.000000000 
66 LSIP 1 0 1 0 1 0.000000000 
67 LTLS 1 0.026133333 1 0.026133333 1 0.026133333 
68 MAPI 1 0 1 0 1 0.000000000 
69 MDRN 1 0.018034578 1 0.018034578 1 0.018034578 
70 MERK 1 0.000000 1 0 1 0.000000000 
71 MICE 0 0 0 0.01 0 0.01 
72 MTDL 1 0.017672341 1 0.017672341 1 0.017672341 
73 MYOR 0 0.26268261 0 0.26268261 0 0.26268261 
74 PDES 0 0 0 0 0 0 
75 PICO 0 0.0004 0 0.0004 0 0.0004 









77 PRAS 0 0.059091667 0 0.049563117 0 0.049563117 
78 PTSP 0 0 0 0 0 0.000000000 
79 PWON 1 0.000237586 1 0.000254966 1 0.000246284 
80 PYFA 0 0.230769231 0 0.230769231 0 0.230769231 
81 RALS 1 0.036640361 1 0.036640361 1 0.036640361 
82 RDTX 0 0.010241815 0 0.012687872 0 0.012687872 
83 RICY 0 0 0 0 0 0.000000000 
84 RODA 0 0 0 0 0 0.000000000 
85 ROTI 1 0 1 0 1 0 
86 SCMA 1 0.002247384 1 0.00079165 1 0.000742065 
87 SDPC 0 0 0 0 0 0 
88 SGRO 1 0 1 0 1 0 
89 SHID 0 0.062624016 0 0.062624016 0 0.062624016 
90 SMAR 0 0 0 0 0 0 
91 SMCB 1 0 1 0 1 0.000000000 
92 SMDM 0 0 0 0 0 0.000000000 
93 SMGR 1 0 1 0 1 0 
94 SMRA 1 0.002823393 1 0.002823393 1 0.002823393 
95 SMSM 0 0.060433207 1 0.083417659 1 0.083417659 
96 SONA 0 0.107799517 0 0.107799517 0 0.107920290 
97 SRSN 0 0.107072948 0 0.094202735 0 0.115943297 
98 SSIA 0 0 0 0 0 0.000000000 
99 STTP 0 0.030996183 0 0.031273282 0 0.031674885 
100 TBLA 0 0.000946157 0 0.000946157 0 0.000875311 
101 TCID 1 0.001418559 1 0.001416903 1 0.001357779 
102 TOTO 1 0 1 0 1 0.000000000 
103 TRST 1 0.015748169 1 0.014952318 1 0.011871994 
104 TSPC 0 0.00102 0 0.000973 0 0.000810000 
105 TURI 1 0 1 0 1 0.000000000 
106 ULTJ 0 0.179704589 0 0.179704589 0 0.179704589 
107 UNTR 1 0.0000058 1 0.000573868 1 0.000573868 
108 UNVR 1 0.00001 1 0.00001 1 0.00001 
109 WEHA 0 0.007776631 0 0.004204121 0 0.004162937 










2012 2013 2014 
CAR CAR CAR 
1 AALI 0.101564195 -0.038109856 0.051895736 
2 ACES -0.046853316 0.098244079 -0.005733798 
3 ADES 0.091378091 -0.024141901 -0.00949515 
4 AMFG -0.102803682 0.057853635 -0.002700097 
5 AMRT 0.03463994 -0.035407333 0.008469163 
6 APLI -0.012775188 -0.032602846 0.068285631 
7 APLN 0.018271101 0.000521725 0.057282155 
8 ARNA -0.084582723 -0.037784787 0.08724655 
9 ASGR 0.023825072 -0.013802649 -0.011209101 
10 ASII 0.010856855 0.021510875 -0.019337601 
11 ASRI 0.001219761 0.034087513 0.049570943 
12 AUTO -0.012011724 0.026095014 0.016751273 
13 BAPA 0.009607519 0.005962179 -0.025546843 
14 BAYU -0.035966594 -0.002074 0.010256914 
15 BCIP -0.153074611 0.00004861 0.001532679 
16 BISI 0.038412452 0.051822104 0.026740739 
17 BSDE -0.008499528 0.046907203 0.067853467 
18 BTON -0.00615967 0.197926 0.023498229 
19 BUVA -0.005863163 0.014583853 -0.005855597 
20 CEKA 0.247684793 -0.045103767 -0.050524987 
21 CPIN 0.000952327 0.014372138 -0.00851681 
22 CSAP -0.013463396 -0.12962865 -0.022811941 
23 CTRA 0.079279325 0.078143773 0.099303424 
24 CTRP -0.0187256 -0.017938622 0.030314777 
25 CTRS 0.063814729 -0.016035893 0.004858329 
26 DGIK -0.118198854 0.012530645 -0.010851956 
27 DILD -0.02054371 0.032549016 0.019048593 
28 DLTA -0.057737337 -0.001781602 0.000512613 
29 DUTI 0.021064537 0.100735706 0.016948505 
30 DVLA 0.069252542 -0.023286121 -0.028705633 
31 EKAD 0.020364936 0.011075298 -0.005843816 
32 EMTK -0.034886659 -0.002074 0.13398774 
33 EPMT 0.04456924 -0.002074 0.012242818 
34 FAST -0.044445557 -0.011041156 -0.029541484 
35 FORU -0.121027147 0.048431854 0.063734095 
36 GGRM -0.058074293 0.028117008 0.061467869 
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37 GJTL -0.023780492 -0.013250196 -0.037286907 
38 GMTD -0.03616871 0.184295823 -0.045222344 
39 GOLD -0.010194684 -0.002074 -0.005939 
40 GPRA -0.0260697 -0.007673329 -0.00590548 
41 GREN -0.06693031 -0.010199564 -0.048803496 
42 HMSP 0.041758443 0.016695486 -0.009136913 
43 ICBP -0.040801068 0.008388962 0.05394231 
44 IGAR 0.016471983 -0.035689819 0.004208877 
45 INAI -0.109400694 -0.002074 0.004845581 
46 INDF 0.00808199 0.028641021 0.123776212 
47 INDS 0.001793119 -0.058070305 0.067239668 
48 INDX 0.005261801 -0.036464244 0.004848099 
49 INTD -0.03616871 -0.002074 -0.005939 
50 INTP -0.051008582 0.010846949 -0.006833574 
51 JECC -0.06736472 -0.001760717 -0.005939 
52 JIHD -0.063135584 -0.059166199 0.141156487 
53 JKON 0.034662171 -0.0017373 0.063761953 
54 JRPT 0.087342262 -0.051302395 -0.005847425 
55 JSPT -0.03616871 -0.002074 -0.005939 
56 JTPE -0.007814579 -0.001800776 -0.019117093 
57 KDSI -0.011788804 -0.015342014 0.007849582 
58 KICI -0.032908033 -0.018329918 -0.019213839 
59 KLBF -0.006404876 0.078383959 -0.016867962 
60 KPIG 0.035952502 0.007007969 0.050226 
61 LAMI -0.012359186 -0.007594581 -0.05874149 
62 LION -0.040976402 0.083070928 0.072384558 
63 LMSH -0.03616871 -0.002074 -0.005939 
64 LPCK -0.012183247 0.083236087 0.0289994 
65 LPKR 0.00383129 -0.0019519 0.029313583 
66 LSIP 0.205934506 -0.033407515 0.02331633 
67 LTLS -0.022475016 0.001193974 -0.011425685 
68 MAPI -0.026487742 -0.028622673 -0.016697656 
69 MDRN -0.047584985 0.010913013 0.034242701 
70 MERK -0.03616871 0.047926 -0.005939 
71 MICE -0.035997828 0.022918608 0.008281917 
72 MTDL -0.042228401 0.015783143 0.002596456 
73 MYOR -0.030377938 0.037568 0.114812378 
74 PDES -0.03616871 -0.002074 -0.005939 
75 PICO -0.113091787 0.337146547 -0.005939 
76 PLIN -0.01427786 -0.002074 0.244061 
77 PRAS 0.023847296 0.017606942 -0.038938824 










79 PWON 0.054787362 0.053830962 0.02355707 
80 PYFA -0.034985484 -0.015314195 -0.050389949 
81 RALS -0.007893916 0.102679016 0.08115866 
82 RDTX -0.03616871 -0.002074 -0.005939 
83 RICY -0.024241407 0.046410848 0.005821415 
84 RODA -0.090930615 0.175557579 -0.013840919 
85 ROTI 0.029485901 0.008120194 -0.059296794 
86 SCMA 0.008283966 0.008353712 -0.035864895 
87 SDPC -0.02483661 -0.002074 -0.017047274 
88 SGRO 0.107118476 0.029463591 0.031371325 
89 SHID -0.035788192 -0.058839354 0.037355677 
90 SMAR -0.03611088 0.208500754 -0.076412009 
91 SMCB -0.168292381 0.065715151 -0.005871343 
92 SMDM -0.03616871 -0.016554363 -0.012927983 
93 SMGR -0.035832427 0.023005021 0.00180819 
94 SMRA -0.051208367 0.062523849 0.02016512 
95 SMSM -0.013482925 0.013898731 0.053362193 
96 SONA -0.057445306 -0.002074 -0.005939 
97 SRSN -0.035776553 -0.002074 -0.005939 
98 SSIA 0.041375043 0.0000655 0.056345879 
99 STTP 0.436545685 -0.002074 -0.005939 
100 TBLA 0.005614319 -0.012047404 -0.03247439 
101 TCID 0.058358653 -0.010407333 -0.005939 
102 TOTO -0.043498553 -0.008208002 -0.027371173 
103 TRST 0.05998393 0.17993104 -0.02429723 
104 TSPC -0.063243565 -0.023191317 -0.046615492 
105 TURI -0.034971341 0.095661849 0.002534389 
106 ULTJ 0.001014872 0.001538479 -0.004455388 
107 UNTR 0.076008863 0.040016303 -0.021750936 
108 UNVR 0.025554078 0.014101898 0.023925646 
109 WEHA -0.029761966 -0.021921877 -0.033102596 










2012 2013 2014 
Unexpected Earnings 
1 AALI 0.001951 -0.25261 0.389866513 
2 ACES 0.533456 0.188951 0.092255892 
3 ADES 2.204545 -0.33333 -0.436170213 
4 AMFG 0.029639 -0.02378 0.355128205 
5 AMRT 0.233111 0.100309 -0.010518934 
6 APLI -0.74267 -0.54448 4.25 
7 APLN 0.397318 0.048737 0.004575006 
8 ARNA 0.651492 -0.62428 0.102716204 
9 ASGR 0.23301 0.220472 0.24516129 
10 ASII 0.093394 0 -0.0125 
11 ASRI 0.816805 -0.2708 0.251680861 
12 AUTO 0.011494 -0.20833 -0.133971292 
13 BAPA -0.2533 0.119469 0.403162055 
14 BAYU 0.355689 0.224101 0.842141623 
15 BCIP 2.471503 1.574627 0.216811594 
16 BISI -0.12245 -0.02326 0.30952381 
17 BSDE 9.440341 1.092789 0.373748537 
18 BTON 0.293222 0.045289 -0.705195076 
19 BUVA 0 0.105263 -0.523809524 
20 CEKA -0.39506 0.117347 -0.369863014 
21 CPIN 0.138889 -0.06098 -0.305194805 
22 CSAP -0.13043 0.25 0.44 
23 CTRA 0.857143 0.641026 0.359375 
24 CTRP 0.884615 0.44898 -0.070422535 
25 CTRS 0.674699 0.453237 0.306930693 
26 DGIK 4.931034 0.39186 -0.076023392 
27 DILD 0.214286 0.823529 0.35483871 
28 DLTA 0.434547 0.270678 0.066969422 
29 DUTI 0.517009 0.245898 -0.111894199 
30 DVLA 0.231481 -0.15789 -0.348214286 
31 EKAD 0.342105 0.098039 0.017857143 
32 EMTK 0.190517 0.298009 0.060821918 
33 EPMT 0.103704 0.147651 0.105263158 
34 FAST -0.79604 -0.24272 -0.025641026 
35 FORU -0.03571 -0.14815 -0.652173913 
36 GGRM -0.18003 0.078619 0.24 
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37 GJTL 0.658163 -0.89231 0.5612311 
38 GMTD 0.311336 0.426881 0.325483693 
39 GOLD 0.030329 -0.04063 -0.54278306 
40 GPRA 0.265789 0.599446 -0.093154246 
41 GREN -0.69565 -0.14286 -0.583333333 
42 HMSP 0.233152 0.087704 -0.058752026 
43 ICBP 0.103245 0.02139 0.170157068 
44 IGAR -0.24947 -0.27983 0.653353057 
45 INAI -0.12146 -0.78321 1.197223099 
46 INDF 0.06 -0.23181 0.550877193 
47 INDS -0.2337 -0.33806 -0.310714286 
48 INDX 266.0556 -0.05762 1.407726269 
49 INTD -0.38092 0.10661 -0.163225984 
50 INTP 0.323439 0.052591 0.052167524 
51 JECC 0.077953 -0.28393 0.040237467 
52 JIHD 0.611111 41.06897 -0.973327869 
53 JKON 0.343702 -0.56759 -0.502433545 
54 JRPT 0.233948 -0.74385 0.323763571 
55 JSPT 0.229508 -0.06667 0.571428571 
56 JTPE -0.46639 -0.03956 0.321563682 
57 KDSI 0.568966 -0.02198 0.235955056 
58 KICI 5.320463 2.284056 -0.366071429 
59 KLBF -0.76582 0.108108 0.073170732 
60 KPIG 1.447293 1.051222 -0.10854143 
61 LAMI -0.17579 0.306531 -0.150245594 
62 LION 0.624752 -0.24132 -0.243373494 
63 LMSH 2.788546 -0.65163 -0.485313752 
64 LPCK 0.581081 0.451282 0.428739694 
65 LPKR 0.4375 0.173913 1.074074074 
66 LSIP -0.34137 -0.31098 0.185840708 
67 LTLS 0.061224 0.057692 0.890909091 
68 MAPI 0.202765 -0.24521 -0.771573604 
69 MDRN -0.82022 -0.25 -0.166666667 
70 MERK -0.53362 0.62726 0.034346272 
71 MICE 0.354403 1.351923 -0.596218645 
72 MTDL 1.097575 0.427685 0.579581359 
73 MYOR 0.32899 0.366422 -0.595515695 
74 PDES -0.05004 1.3339 -0.308336367 
75 PICO -0.09133 0.421827 0.009282399 
76 PLIN 0 -0.83379 7.753064799 
77 PRAS 7.030303 -0.29057 -0.138297872 










79 PWON 0.801624 0.514488 1.220663265 
80 PYFA 0.025853 0.167339 -0.570811744 
81 RALS 0.122157 -0.07821 -0.090843023 
82 RDTX 0.09434 0.590517 0.177506775 
83 RICY 0.338843 -0.55903 0.842519685 
84 RODA 4.769231 3.032381 0.480869154 
85 ROTI 0.2869 0.059382 0.193465727 
86 SCMA 0.426894 0.091 0.135968921 
87 SDPC 0.076923 0 -0.285714286 
88 SGRO -0.39161 -0.63793 1.857142857 
89 SHID 0.271071 0.153226 -0.162393162 
90 SMAR 0.206119 -0.58478 0.649517685 
91 SMCB 0.266187 -0.29545 -0.298387097 
92 SMDM -0.38614 1.780645 -0.054524362 
93 SMGR 0.234139 0.107711 0.036464088 
94 SMRA 0 0.333333 0.263157895 
95 SMSM -0.28972 0.407895 0.26635514 
96 SONA 0.251142 -0.41971 1.056603774 
97 SRSN -0.29146 -0.05674 -0.097744361 
98 SSIA 1.727273 -0.02 -0.394557823 
99 STTP 0.748619 0.53379 0.078850996 
100 TBLA -0.49133 -0.62204 4.108313817 
101 TCID 0.074713 0.064171 0.08919598 
102 TOTO 0.081818 -0.4979 0.242677824 
103 TRST -0.57692 -0.45455 -0.083333333 
104 TSPC 0.111111 0.007143 -0.085106383 
105 TURI 0.293103 -0.26667 -0.181818182 
106 ULTJ 2.485714 -0.07377 -0.132743363 
107 UNTR -0.06518 -0.16333 0.111111111 
108 UNVR 0.161172 0.105678 0.07275321 
109 WEHA 0.420635 -0.83101 0.553719008 






Statistik Deskriptif  
Variabel Earnings Response Coefficient 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CAR 330 -.168 .436 .0077 .0621 
UE 330 -.973 2.661 1.2141 1.48351 
KM 330 .000 81.075 3.1658 9.0674 
AUDIT 330 .000 1.000 .4515 .4983 































UJI ASUMSI KLASIK 
 
Uji Normalitas Data 




One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  CAR UE KM AUDIT 
N 330 330 330 330 
Normal Parametersa Mean .0077688 1.2141930E0 3.1658510E0 .4515152 
Std. 
Deviation 
.06205927 1.48350649E1 9.06741020E0 .49839939 
Most Extreme Differences Absolute .142 .441 .363 .366 
Positive .142 .434 .348 .366 
Negative -.109 -.441 -.363 -.316 
Kolmogorov-Smirnov Z 2.587 8.018 6.603 6.649 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 
a. Test distribution is Normal.     
  

















    







t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .040 .003  15.396 .000 
UE -.010 .040 -.019 -.257 .797 
KM*UE -.104 .136 -.058 -.760 .448 















t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .000 .003  -.082 .935 
UE .000 .052 .000 .004 .996 
KM*UE .001 .180 .000 .006 .995 
Res2 -.012 .055 -.012 -.211 .833 











Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .232a .054 .042 .05498456 
a. Predictors: (Constant), KM*UE, UE  







Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .402a .162 .156 .51490803 
a. Predictors: (Constant), CAR  



















Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression .030 2 .015 3.129 .045a 
Residual 1.129 318 .004   
Total 1.159 320    
a. Predictors: (Constant), KM*UE, UE    





Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 2.530 1 2.530 11.592 .001a 
Residual 67.542 319 .212   
Total 70.072 320    
a. Predictors: (Constant), CAR    















Uji t  






T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .008 .003  2.420 .016 
UE .007 .004 .300 2.064 .040 
KM*UE -.016 .003 -.240 -1.719 .087 











t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .190 .026  7.261 .000 
CAR -.505 .435 -.190 -3.457 .001 


















T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .019 .029  .658 .511 
UE .220 .028 .980 7.856 .000 
KM*UE -.010 .002 -.846 -6.784 .000 
a. Dependent Variable: AUDIT*UE       
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
